RAPORT PORANNY

Fed wysyla sprzeczne sygnaly

Stowa Bena Bernanke nie wywotaty silnej reakcji na rynku
walutowym. Kurs EUR/USD od poczatku tygodnia stabilizuje sie
miedzy 1,3335 a 1,34. Od rana obserwujemy lekkie umocnienie
dolara amerykanskiego wobec zdecydowanej wiekszosci walut. Jak
zwykle wyjatek stanowi japonski jen, ktéry w reakcji na stowa
Ministra Gospodarki (o negatywnych skutkach zbyt silnej deprecjacii
jena) od wczoraj zyskuje na wartosci. Od rana ztoty ostabia sie
zarébwno wobec dolara jak i euro. Kurs EUR/PLN znajduje sie na
poziomie 4,11, a USD/PLN na 3,08.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

W trakcie swojego wystgpienia publicznego szef Fed nie wskazat na
szybkie zakoriczenie obecnej rundy fagodzenia polityki monetarnej.
B. Bernanke powtdrzyt znane juz stowa, ze skup aktywéw trwat
bedzie do momentu znacznej poprawy na rynku pracy. Zaznaczyt
jednak, Zze jego skuteczno$¢ zostanie jeszcze poddana ocenie.
Natomiast niegtosujacy cztonek FOMC John Williamson z San
Francisco Fed (uwazany za ,gofebia”) powiedzial, ze oczekuje
kontynuacji QE3 do III kw. 2013 roku. Tym samym czionkowie
Komitetu wysytajg sprzeczne sygnaty. Nie wydaje sie bowiem by w
pot roku doszto do znacznej poprawy na rynku pracy ze spadkiem
stopy bezrobocia z obecnych 7,8 proc. do poziomu 6,5 proc., ktéry
wczesniej Fed uznat za satysfakcjonujgcy. Kolejne wskazowki co do
przysztosci QE3 prawdopodobnie da nam dopiero posiedzenie FOMC
zaplanowane na 30 stycznie.

RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10

EUR/USD
USD/JPY
GBP/USD
AUD/USD
NzZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
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88.15
1.6092
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0.8447
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1.2478
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WALUTY EMERGING MARKETS

USD/TRY
USD/RUB
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USD/KRW
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USD/BRL
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221.39
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrddio: BLOOMBERG

Polska: Inflacja w celu NBP

9 sty 10 sty
Oczekujemy, ze w grudniu trend spadkowy inflacji zostanie

RYNEK PIENIEZNY
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

utrzymany. Nasza prognoza ksztattuje sie na tym samym poziomie
co konsensus rynkowy: 2,5 proc. w ujeciu rocznym. Wedtug
naszych szacunkéw inflacja miesieczna nie ulegnie zmianie w
stosunku do listopada. 2,5 proc. r/r to réwniez cel inflacyjny NBP.
Gdyby dynamika wzrostu cen uksztattowata sie na tym poziomie lub
ponizej, stanowitoby to kolejny argument dla RPP za stopniowym WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M
konczeniem cyklu obnizek stop procentowych. Ewentualny odczyt
ponizej 2,5 proc. moze zatem wptyng¢é na umochienie polskiej

waluty.
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Rys. 3. Polska: Inflacja i stopy procentowe EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: BLOOMBERG WIBOR 3M - ST. NBP
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Rys. 4. USA: Sprzedaz detaliczna
Zrédto: BLOOMBERG

USA: Dana potwierdza stopniowe ozywienie

Sprzedaz detaliczna w grudniu prawdopodobnie wzrosnie w
porownaniu do listopada. Wskazaty na to m. in. wydatki
amerykanéw, ktére mimo obaw o Kklif fiskalny w ostatnich
miesigcach plasowaty sie na stosunkowo wysokich poziomach.
Pierwszy z serii regionalnych indekséw koniunktury za styczen — NY
Empire State réwniez ma szanse na solidny odczyt. W ostatnich
tygodniach firmy z sektora produkcyjnego wznawiaty bowiem
dziatalno$¢ po huraganie Sandy. Dzisiejsze dane potwierdza
postepujgce ozywienie w Stanach Zjednoczonych. Odczyty lepsze od
prognoz powinny wspiera¢ amerykanska walute.
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Rys. 5. USA: Indeks ISM i érednia z New York Empire State i Philly Fed
Zrédto: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII

POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
7.70 18.50
6.60 15.70
7.60 9.80

KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

ZMIENNOSC OPCII ATM
EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

8.82 14.87 9.44
-21% -22.6% -18.3%

IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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EUR/PLN
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EUR/CHF
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] '({= Prognoza Poprzednio Odczyt

2013-01-15 08:00 DE Inflacja HICP m/m (%) grudzien (ost.) 1 1 0.9
2013-01-15 08:00 DE Inflacja HICP r/r (%) grudzien (ost.) 2.1 2.1 2.0
2013-01-15 09:00 HU Inflacja CPI r/r (%) grudzien 5.2 5.2 5.0
2013-01-15 10:30 GB Inflacja bazowa r/r (%) grudzien 2.6 2.6

2013-01-15 10:30 GB Inflacja CPI r/r (%) grudzien 2.7 2.7

2013-01-15 10:30 GB Inflacja PPI r/r (%) grudzien 2.4 2.2

2013-01-15 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) grudzien 0.1 0.1

2013-01-15 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) grudzien 2.5 2.8

2013-01-15 14:30 us Inflacja PPI m/m (%) grudzien -0.1 -0.8

2013-01-15 14:30 us Inflacja PPI r/r (%) grudzien 1.4 1.5

2013-01-15 14:30 us Sprzedaz detaliczna m/m (%) grudzien 0.2 0.3

2013-01-15 14:30 us Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem aut i paliw m/m (%) grudzien 0.7 0.7

2013-01-15 14:30 us Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem aut m/m (%) grudzien 0.2 0

2013-01-15 14:30 us Indeks NY Empire State (pkt.) styczen -1 -8.1

2013-01-15 15:00 PL Wykonanie budzetu (%) grudzien 86.9

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.530.560 zt, kapitat wptacony: 3.530.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



TMS P8 Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT PORANNY

OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcow: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptodéw rolnych.

Indeks surowcowy bedacy arytmetycza Srednig wazong cen surowcoéw podzielonych na grupy: energia, metale kolorowe, metale szlachetne,

INDEKS CRB . .
mieso, towary przemystowe, zboza.

ROPA WTI Cena barytki ropy WTI notowanej w kontrakcie na gietdzie w Nowym Jorku.
ROPA BRENT Cena barytki ropy typu brent notowanej w kontrakcie na gietdzie w Londynie.
MIEDZ LME Cena funta miedzi notowanej w kontrakcie na gietdzie w Londynie.
MIEDZ COMEX Cena funta miedzi notowanej w kontrakcie na gietdzie w Nowym Jorku.
ZkOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysztych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiednich kontraktéw FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.
Réznica pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M=l 9U/SIn)e] /RN Il ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(W(:{012 QU1 nke] /IRy M2 =0 ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowg stopa procentowa Fed.
EURIBOR 3M - OIS Rdznica pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
0101 YRRy I =@ Il ROZnica pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

(1E{0128c] VIERSY B\ 23 RGZnica pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

SR (Erzelize M) ubezpieczenia 10 min USD polskiego dtugu o 1000 USD.

iTraxx Senior Fin. Indeks oparty o kontrakty CDS na dtug 25 instytucji finansowych.

iTraxx SovX WE Indeks oparty o kontrakty CDS na dtug 15 krajow strefy euro.

TN ENEN A% Il Ksztatt krzywej Swiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1\ W20 I NN S Gl ROZnica w zmiennosci pomiedzy opcjami call i put o takiej samej cenie instrumentu bazowego i wykonania oraz takim samym czasie do
REVERSAL wygasniecia.

z-score Liczba odchylen standardowych dzielgcych ostatnig warto$¢ od rocznej $redniej.

Dzienna zmiana kurséw walut, cen surowcéw, stawek CDS oraz rentownosci obligacji jest liczona od godz. 9:00 poprzedniego dnia sesyjnego do godz. 9:00 dnia
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownosci wegierskich obligacji, ktorych zmienno$¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48225297638
Dyrektor Departamentu Krzysztof Wotowicz +48602659769 kw@tms.pl
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski = sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji, TMS
Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych
przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz,  przewidywan
i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow interesdw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i wazno$ci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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